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ABSTRAKT 
Tato práce se zabývá kompletními investicemi. Hlavním úkolem je rozeznat hmotné 
investice a vytvořit investiční projekt včetně vyhodnocení výnosnosti investičního 
plánu. Cílem je rozeznat investiční projekt, který je pro vlastníka investice výhodný.  
 
ABSTRACT 
This workdeals with the complete investment.The main task is to identify tangible 
investments and create investment projects, including the evaluation ofthe profitability 
ofthe investment plan.The aim is to identify investment project, which is advantageous 
forthe owner of the investment. 
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ÚVOD 
 
Investování je v současné době velice všední proces každého podniku, jelikož každý 
podnik si chce udržet maximální tržní hodnotu, a to dosáhne pomocí zhodnocování 
svého kapitálu. Bohužel tato ekonomická kategorie se stává více a více nepřehledná a to 
díky působení samotné ekonomiky v daném státě či nabízení více produktů. Žádná 
společnost nemůže zajistit úspěch investování, jelikož na tento proces působí několik 
nepřehlédnutých faktorů, a proto je rozumné být v tomto oboru schopný a správně se 
v něm orientovat, aby se nám jistá investice vyplatila. Aby investování bylo úspěšné, 
potřebují ekonomické řešení, které musí zajistit stabilitu, dlouhodobý růst výkonnosti a 
konkurenceschopnosti. Ale takové řešení není snadné zajistit a už vůbec ne garantovat. 
 
Každý podnik, který uvažuje o investici, si musí sestavit správnou investiční strategii, 
která podniku zajistí počátek investice. Je nutné na investici nahlížet jak z pohledu toho, 
kdo peníze poskytuje, tak ze strany, která usiluje získání potřeby a hlavně s maximálním 
efektem pro sebe či podnik. Pokud jsme schopni dodržovat všeobecné investiční zásady, 
posouvá se naše znalost o investicích kupředu a jsme schopni správně a úspěšně 
investovat náš kapitál. 
 
11 
 
CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ 
 
Cílem bakalářské práce je na základě provedené analýzy posoudit efektivnosti dvou 
různých investic do strojního zařízení. Oba stroje se vyskytují ve stavebním průmyslu, 
jelikož společnost se zabývá lešenářskou činností. První investice bude směřována na 
určitý typ stavebního výtahu GEDA 500 Z/ZP, jehož pořizovací cena se bude 
pohybovat okolo 350 000 Kč. Druhá investice se bude orientovat na nákup strojního 
souboru, konkrétně na tzv. shoz na suť, a to výši přibližně 100 000 Kč. Dalším cílem je 
navrhnout optimální řešení vedoucí ke zvýšení tržní hodnoty podniku pro vlastníka.  
 
V této práci použiji pro vyhodnocování investic metody statické a dynamické. Mezi 
statické metody patří průměrný roční výnos investic, průměrná době návratnosti investic 
a průměrná procentní výnosnost investic. Dynamické metody patří mezi rozšířenější 
metody pro vyhodnocení investic a patří sem čistá současná hodnota, vnitřní výnosové 
procento, iterační způsob výpočtu IRR a index ziskovosti investic.  
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1. TEORETICKÁ VÝCHODISKA 
 
Teoretická část zahrnuje obecné informace o investicích, investičních projektech, 
investičním rozhodování, investičních riziku atd. Tato práce je zaměřena hlavně na 
investice hmotné, jelikož praktická část je zaměřena na koupi nového strojního zařízení. 
Podnikatelský subjekt, který investuje do svého podnikání, musí znát správné informace 
o konkrétní investici, které jsou pro úspěšnou investici důležité. Příprava, výběr a 
hodnocení investičních projektů je velice složitý proces a obsahuje velice náročnou a 
nepřehlednou činnost. 
 
Investování můžeme definovat jako proces, který vede ke zhodnocování kapitálu. 
Žádný podnik či ekonomika, nemůže zajistit, aby investování bylo zcela úspěšné. Bez 
investičních prostředků vkládaných do etap podstatných pro subjekty, které mají 
zmnožení finančních prostředků, není úspěšné investování možné, jelikož ne každá 
investice je výnosná, bezpečná či úspěšná. Hlavní otázky, kterými se zabývají hlavně 
subjekty vytvářející strategii podniku, jsou: Do čeho investovat? Čím tuto investici 
financovat? Jaká bude návratnost investice? 
 
1.1 Investice - charakteristika 
 
V širším pojetí můžeme investice definovat jako ekonomickou činnost, kde se subjekt 
vzdává své současné spotřeby s cílem zvýšení produkce statků v budoucnosti. 
Jednoduše investice můžeme uvést jako obětování jisté hodnoty (dnes), za účelem 
dosažení určitého zisku v budoucnosti (tedy získání budoucí hodnoty). Proto investice 
tvoří pomyslný můstek mezi přítomností a budoucností ekonomiky. Investice dále 
můžeme definovat jako použití úspor k výrobě kapitálových statků nebo k vývoji 
technologie a k získání lidského kapitálu. Investice jsou nejdůležitějším faktorem pro 
hospodářský rozvoj společnosti a pro zvýšení ekonomické aktivity. Investice 
konkrétního podniku představují výdaje, které jsou vynaložené za určitým cílem 
zvyšování tržní hodnoty podniku pro vlastníka [10, 14]. 
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Podnikové investice lze též charakterizovat jako jednorázově vynaložené zdroje (cizí či 
vlastní), které budou přinášet peněžní příjmy během delšího časového období. Každá 
investice by měla být realizována podle investičního plánu podniku, který by měl být 
sestavený ze strategického podnikového plánu tak, aby byly všechny cíle splněny. 
Hlavním úkolem investice je maximalizace hodnoty podniku. Když se investice 
vyhodnocují, je třeba brát v úvahu faktory, které na investice mají velký vliv, jako je 
výnosnost, čas či riziko. Můžeme investovat do různých druhů aktiv, ať do hmotných, 
nehmotných nebo finančních. Konečným výsledkem kapitálového projektu by mělo být 
rozhodnutí, zda investici uskutečnit, popřípadě kdy tuto investice uskutečnit a kterou 
variantu investic realizovat (pokud jde o výběr z více variant investic) [9]. 
 
Investice můžeme definovat jako vložení úspor do kapitálu. Investice je toková veličina, 
ale kapitál je veličina stavová. Investice v účetnictví definujeme jako nabývání aktiv. 
Autonomní investice jsou investice, které závisí na úrokové míře, ale nikoli na změnách 
důchodu. Pomocí investice můžeme zhodnotit peníze, které nejsou dnes potřeba použít 
na spotřebu. Investice pomáhá z našetřených peněz vytvářet další peníze. Každý typ 
investice je jinak rizikový, a proto přináší různé vysoké výdělky v odlišných časových 
úsecích [3,11] 
 
1.2 Základní klasifikace investic a investičních projektů 
 
Samotné investice a investiční projekty rozdělujeme dle různých hledisek, které na 
investice působí. Máme různé druhy investic a investičních projektů, které musí být 
zmíněny pro přesnost a umění porozumět samotným investicím. Druhy investic mají 
vliv na výběr metod a hodnocení. Například environmentální investice budou 
hodnoceny hlavně z hlediska nákladů, jelikož nebudou mít žádné měřitelné výnosy 
oproti investicím rozvojovým, které závisí na čisté současné hodnotě, tedy o kolik 
peněžní příjmy převýší kapitálové výdaje. 
 
Základní dělení investic dle účetnictví: 
1) Finanční investice- představují hlavně nákup dlouhodobých cenných papírů, vklady 
do investičních společností a dlouhodobé půjčky atd. Nejsou vázány na předmět či 
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podnikatelskou činnosti, ale mají povahu majetkové transakce mezi lidmi. Finanční 
investice je obvykle jistým certifikátem nebo zápisem do evidované listiny. 
2) Hmotné investice- kapitálové projekty do nových budov, výrobních zařízení či 
dopravních prostředků atd. 
3) Nehmotné investice – nákup know - how, softwaru, licencí nebo autorských práv atd. 
[9, 14]. 
 
Investiční projekty dělíme dle vztahu k rozvoji podniku: 
1) Rozvojové - zvyšují schopnost produkce či prodávat výrobky (služby), pomocí 
zavedení nového výrobku (služby) na nový trh. 
2) Obnovovací – náhrada starších či zastaralých zařízení, které vede k uchování 
podnikatelské činnosti či dosažení nákladové úspory. 
3) Regulatorní (mandatorní) – musí být realizovány k fungování podniku v oblasti 
bezpečnosti práce či ekologické projekty, které jsou zaměřeny na ochranu životního 
prostředí [9, 13]. 
 
 Investiční projekty můžeme dělit podle toho, do jaké míry jsou na sobě závislé: 
1) Substituční – projekty se navzájem vylučují, tudíž přijetí druhého projektu opodstatní 
konkrétní investici (např. přijetí nové výrobní linky od dvou dodavatelů). 
2) Nezávislé – může být přijato více projektů najednou. 
3) Komplementární investice - dva projekty, které se navzájem doplňují, takže přijetí 
jedné investice podporuje přijetí druhé investice [9, 15]. 
 
Investiční projekty se rozlišují z hlediska charakteru peněžních toků: 
1) Konvenční investice – po období kapitálových výdajů přichází období kapitálových 
příjmů. Tedy jde o projekty, které mají záporný peněžní tok v období výstavby. 
2) Nekonvenční investice – ke změnám pozitivních a negativních peněžních toků 
dochází vícekrát (např. nutná údržba zařízení v určitém období provozu) [9, 13]. 
 
Z hlediska věcné náplně investiční projekty rozdělujeme na : 
1) Investiční – pořízení či reprodukce hmotného statku (např. nové výrobní zařízení) 
2) Nový produkt – jejím výstupem je prodej nového výrobku či služby 
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3) Organizační změna  
4) Inovace IS/IT – nová organizace 
5) Projekty koupě firmy – nová firma 
6)Environmentální projekty – nové okolí [9] 
 
Z makroekonomického hlediska můžeme rozlišit: 
a) Hrubé investice – Tyto investice představují příjem statků v určitém období. Skládá 
se z obnovovacích a čistých investic. Patří sem hlavně pořízení a úbytek hmotných 
fixních aktiv (např. budovy), pořízení a úbytek nehmotných fixních aktiv (např. licencí) 
a změna stavu zásob. V budoucnu nám roste hrubý národní produkt. Tyto investice musí 
být vyšší než znehodnocení kapitálu. 
b) Čisté investice (neboli rozšiřovací investice) – Můžeme je definovat jako hrubé 
investice, které jsou snížené o znehodnocení kapitálu (odpisy). Statisticky je velice 
těžké tyto investice vyhodnotit, ale většinou čisté investice tvoří cca polovinu hrubých 
investic a zvětšují kapitál. Čisté investice jsou menší než znehodnocení kapitálu. 
c) Obnovovací investice – Je to ta část hrubých investic, která připadá na obnovu 
opotřebených investičních statků. Většinou vycházíme z historických pořizovacích cen, 
proto nemůžeme zjistit obnovu investic, jelikož působí existující inflace. [3, 9, 14]. 
 
1.3 Investiční projekty 
 
Investiční projekt definujeme jako soubor technických a ekonomických studií, které 
slouží k přípravě, realizaci, financování a efektivnímu provozování plánované investice. 
Do tohoto souboru se zahrnují i architektonické a ekologické studie. Investiční projekty 
se mohou navzájem vylučovat, tudíž se společnost musí rozhodnou, jaký z projektu se 
bude realizovat. Na druhé straně existují i pozitivně závislé projekty, jejich výnosnost se 
vyvíjí stejně za určité období. Každý projekt je určitým způsobem ovlivnitelný díky 
svému okolí (území, pracovní síly aj.). Čím jsou projekty větší a složitější, tím větší 
mají vliv na své okolí, ale jsou také omezovány různými zájmovými skupinami. 
Hlavním úkolem investičního projektu je přínos k zisku, tržní hodnotě firmy a vlivu na 
likviditu samotného podniku [10]. 
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Každý investiční projekt v počáteční fázi prochází hlavně uspořádáním získaných 
informací a hlavně stanovením konkrétních cílů investičního projektu, z nichž 
vycházení další fáze řízení projektu po celou dobu investice, kde všechny tyto investiční 
fáze budou rozebrány v další kapitole 1.4 Fáze investičního projektu.  
 
V podstatě můžeme investiční projekty rozdělit na 3 základní typy: 
1) Výměna zařízení, jejímž cílem je vyšší efektivnost výroby, zvýšení tržeb či snížení 
nákladů 
2) Rozšíření kapacity ve výrobě a získání výnosů z rozsahu nebo rozšíření trhu či 
sortimentu. 
3) Projekty, které se zabývají rozvojem nebo ochranou životního prostředí, kde hlavním 
cílem je plnit právní předpisy a normy v souladu s dlouhodobým udržitelným rozvojem 
[7]. 
 
Dále můžeme projekty rozdělit dle následujících hledisek: 
1) Podle výše kapitálových výdajů. Měřítkem jsou kapitálové výdaje pro toho, kdo 
rozhoduje o přijetí a realizaci investičního projektu (ředitel, představenstvo, valná 
hromada aj.) 
2) Podle charakteru přínosu pro podnik. Patří sem projekty orientované na snížení 
nákladovosti cestou technických a technologických inovací, dále projekty zabezpečující 
zvýšení tržeb, projekty zabývající se snížení rizika podnikání a projekty, které vedou ke 
zlepšení pracovních, zdravotních a bezpečnostních podmínek.  
3) Podle stupně vzájemné závislosti. Zde se nachází dva druhy projektů, vzájemně se 
vylučující se a nevylučující se. 
4) Podle charakteru statistické závislosti jejich očekávaných výnosů. Pozitivně a 
negativně závislé investice. 
5) Podle vztahu k objemu původního majetku. Do této kategorie řadíme obnovovací 
a rozvojové investiční projekty.  
6) Podle typu peněžních toků z investic. Takové investiční projekty, pro které se 
rozhodujeme hlavně na základě průběhu kapitálových výdajů a peněžních příjmů 
z konkrétní investice za určité období [10, 15].  
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1.4 Fáze investičního procesu 
 
Realizace investičních projektů je základní částí pro úspěch v oblasti dlouhodobého 
strategického rozvoje podniku. Proto vytvoření správného plánu je velice důležité. 
 
Fáze se rozlišují do určité struktury: 
1) Předinvestiční fáze – a) identifikace projektů 
 b) předběžný výběr 
 c) studie proveditelnosti 
2) Investiční fáze 
3) Provozní fáze 
[9, 13] 
 
Obrázek 1: Fáze investičíní projektu 
Fáze investičního projektu 
Předinvestiční  Investiční Provozní Likvidační 
Identifikace projektu 
Předběžný výběr 
Technicko – 
ekonomická studie 
Realizace Provoz 
Běžná činnost 
Využívání  
Zastavení provozu 
Likvidace – prodej, 
sankce atd. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
1.4.1 Předinvestiční fáze 
 
Předinvestiční příprava je základem pro úspěšnou realizaci konkrétního projektu. 
Hlavním úkolem této fáze je identifikovat projekt a jeho různé varianty, rozhodnout o 
lokalizaci či navrhnout technická řešení. Měl by zahrnovat tři základní části 
investičního projektu – vyjasnění investičních příležitostí, stanovit a provést předběžnou 
technicko-ekonomickou studii (hlavně v rozsáhlých a nákladných projektech). Tato fáze 
je velice náročná, a proto se na její sestavení podílejí kvalifikovaní pracovníci, jako jsou 
ekonomové, technici, právníci či ekologové [9,10]. 
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Identifikace projektů  
Na začátku hledáme počáteční prvek k vytvoření nového investičního projektu a to 
hlavně z podnikatelského okolí podniku. Podnik si musí hlavně vyjasnit jednotlivé 
příležitosti či ekonomické efekty. V této části fáze nemusíme vytvářet složité analýzy, 
ale jde hlavně o využití dostatečných materiálů a studií, kde tyto informace jsou 
většinou zveřejňovány státními institucemi (ministerstva, statický úřad atd.) nebo 
odborným tiskem. Samozřejmě musíme sledovat i různé změny vývoje zákonů, 
právních předpisů a norem. Podnik by si měl zjistit konkrétní analýzu o produktech na 
domácím i zahraničním trhu. Identifikace projektů by neměla být nákladná a časově 
náročná, ale má určit základní, podstatné charakteristiky investičních příležitostí. 
Výsledkem této fáze je seznam možných příležitostí [9,10]. 
 
Předběžný výběr 
Je to jakýsi stupeň mezi hledáním příležitostí a konkrétními analýzami. Předběžný 
výběr je třeba zhodnotit, zda myšlenka je atraktivní a zároveň realizovatelná. Pokud se 
jedná o investiční projekty v oblasti životního prostředí, musí být v souladu se zákony, 
standarty a normami [9,10]. 
 
Technicko – ekonomická studie proveditelnosti 
Tato studie by měla poskytnout veškeré potřebné podklady pro rozhodnutí investičního 
projektu. V této fázi se jedná o zpracování technických, finančních a obchodních 
požadavků, které se opírají o situaci na trhu. Na vypracování studie je sestaven tým 
specialistů z různých oborů, kteří řeší optimalizaci v souvislosti s vytyčenými cíli 
podniku. Zde odborníci rozhodují, zda investiční projekt realizovat či odmítnou. Studie 
se vypracovává obvykle u nákladných a rozsáhlých projektů [9]. 
 
Hlavní náplň techniko – ekonomické studie by měli obsahovat: 
Souhrnný přehled výsledků, 
Analýzu trhů, 
Materiální vstupy,  
Technický a organizační projekt,  
Časový realizační plán  
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Rozpočet projektu 
Organizační rozdělení atd. [10]. 
 
1.4.2 Investiční fáze 
 
Jinými slovy můžeme tuto fázi nazvat jako realizace konkrétního investičního projektu. 
Vytvoření pevně daného plánu je třeba sledovat, aby byli včas identifikovatelné 
odchylky, případně tyto odchylky včas odstraněné. Do této fáze patří fáze projektování 
a kontraktace. Součástí této fáze je i dokumentace, která je mnohem složitější než ve 
fázi předinvestiční. Tato fáze je spojena se samotnou investicí tzn. nákup stroje či 
zařízení. [7,10]. 
 
1.4.3 Provozní fáze 
Provozní fáze se rozumí řízení celé etapy realizace projektu. Během tohoto období se 
vyrábí výrobky a poskytují služby. Podnik se snaží minimalizovat své náklady a 
optimalizovat pracovní zatížení, kde záleží hlavně na finančních tocích, které jsou 
rozhodujícím faktorem v tomto období [9].  
 
1.4.4 Likvidační fáze 
Představuje závěrečnou fázi životnosti investičního projektu a u některých investičních 
projektů se objevuje i likvidační fáze, která se zabývá likvidací investic a vypořádáním 
zbytkových hotovostních toků. Součástí této fázi jsou jak příjmy, tak i náklady, které 
najdeme hlavně v oblasti obnovy životního prostředí po těžbě či sanace půdy po 
vypouštění určité chemikálie. Mezi základní činnosti likvidační fáze patří prodej 
majetku či zásob, demontáže, sankce různých typů atd. Likvidační fází považujeme i 
likvidaci starého opotřebovaného stroje, což může vést ke komplikacím [7]. 
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1.5 Peněžní příjmy a kapitálové výdaje 
 
Peněžní příjmy a kapitálové výdaje představují peněžní tok (hotovostní tok) 
z investičního projektu. Tyto příjmy a výdaje musí být vyvolány během doby pořízení, 
životnosti a likvidace. Kapitálové výdaje a peněžní příjmy nemůžeme ztotožňovat 
s investičními náklady a ziskem. Peněžní příjmy a kapitálové výdaje před zdaněním 
definujeme jako tržby, které jsou snížené o přímé náklady (jde tedy o zisk po zdanění 
zvýšený o odpisy) [10, 12]. 
 
1.5.1 Peněžní příjmy 
Peněžní příjmy z investičního projektu jsou všechny očekávané příjmy, které jsou 
generovány konkrétním projektem v průběhu pořízení, životnosti a likvidace. 
Východiskem jsou hlavně tržby vyvolané projektem a snížení nákladů (odpisy a daň ze 
zisku). Také zahrnují všechny možné příjmy, které s projektem úzce souvisí. Peněžní 
příjmy můžeme také označit jako čisté peněžní příjmy z investičního projektu [1,5].  
 
Peněžní příjmy vznikají hlavně během životnosti dlouhodobého majetku. Zahrnují 
především zisk po zdanění (rozdíl mezi tržbami získanými investováním a náklady na 
realizaci výroby) a odpisy z dlouhodobého majetku. Tyto příjmy mohou vzniknout i při 
pořízení dlouhodobého majetku, ale objevují se velice zřídka. Dále se mohou objevit při 
samotné likvidaci majetku a to ziskem z prodeje likvidovaného majetku [10]. 
 
Výpočet [12] : 
 
 
Z = roční přírůstek zisku po zdanění 
A = přírůstek ročních odpisů  
O = změna čistého pracovního kapitálu (= oběžná aktiva – krátkodobé závazky)  
P = příjem z prodeje dlouhodobého majetku koncem životnosti 
D = daňový efekt z prodeje majetku 
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1.5.2 Kapitálové výdaje 
Kapitálové výdaje jsou všechny očekávané peněžní výdaje, které jsou většího rozsahu. 
U těchto výdajů se očekává jejich přeměna na budoucí peněžní příjmy během časového 
období [1,5].  
 
Největší a nejočekávanější kapitálové výdaje se vyskytují hlavně u pořízení 
dlouhodobého majetku.  Také se mohou vyskytovat u životnosti dlouhodobého majetku, 
kde tyto výdaje jsou ve formě výstavby, obnovy či rekonstrukce. Další výdaje se mohou 
objevit při likvidaci majetku, které mohou představovat demontáže, sešrotování majetku 
či náklady na likvidaci ekologických důsledků samotných investic [10]. 
 
Vzorec [10]:  
 
 
I = výdaj na pořízení dlouhodobého majetku 
O = výdaj na trvalý přírůstek čistého pracovního kapitálu  
P = příjem z prodeje 
D = daňové efekty 
 
1.6 Metody pro vyhodnocování efektivnosti investic 
 
Existuje celá řada technik pro vyhodnocování efektivnosti investic, ale základními 
vstupními parametry jsou počátečním kapitálové výdaje, cash flow plynoucí z konkrétní 
realizace investic v jednotlivých letech a vážené podnikové náklady na kapitál. Hlavním 
úkolem je zhodnotit přínos v jednotlivých investičních projektech, tedy aby výnosy 
pokryly veškeré náklady, které byly do projektu vloženy. Metody se liší hlavně podle 
technických postupů, avšak výsledek je vždy stejný. V této kapitole budou vysvětleny 
důležité metody pro vyhodnocení investice, které později budou aplikovány v praktické 
části této práce [7, 9, 10]. 
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1.6.1 Statické metody 
 
Tyto metody se zaměřují hlavně na sledování peněžních přínosů z investice. Důležité je, 
že opomínají faktor rizika a času. Statické metody se používají velice zřídka, ale mohou 
působit jako přibližné výpočty pro celkové rozhodnutí [9, 10]. 
 
Průměrný roční výnos 
Spočítá se jako součet všech cash flow (CFi), které jsou spojené s investicí, a podělíme 
ho počtem let životnosti konkrétní investice (n). V současné době se tato metoda 
používá velice výjimečně [10].  
 
Výpočet: 
 
 
 
 
Průměrná doba návratnosti 
Tato metoda udává, za jakou dobu (t) by mělo dojít k rovnoměrné realizaci peněžních 
toků ke splacení investice [10]. 
 
Výpočet [16]: 
 
 
Doba návratnosti (Payback Period) 
Tato metoda měří čas do splatnosti investice, tedy dobu, za kterou se vrátí peníze, které 
byly vloženy do projektu. Doba návratnosti musí být menší než doba životnosti 
investičního projektu, aby projekt nebyl ztrátový [7, 15].  
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1.6.2 Dynamické metody 
 
Dynamické metody oproti statistickým metodám přihlížejí na působení faktoru času. 
Hlavním úkolem je diskontování vstupních parametrů a zároveň je zohledněna i rizika 
[10]. 
 
Čistá současná hodnota (Net presentvalue – NPV) 
Čistou současnou hodnotu můžeme definovat jako základní kritérium pro posuzování 
ekonomické efektivnosti investic. Je to nejpoužívanější metoda pro vyhodnocování 
efektivnosti investic, kde hodnota hotovostního toku se přepočítává na současnou 
hodnotu pomocí diskontní sazby. Dále ji můžeme nazvat jako suma všech 
diskontovaných čistých výnosů, neboli sumarizace všech peněžních příjmů a odečtením 
kapitálových výdajů. Díky této metodě můžeme zjistit, zda investiční projekt můžeme 
přijmout či nikoli. Vím je NPV vyšší, tím je větší i ekonomický přínos pro podnik 
z navrhovaného investičního plánu. Z toho vyplývá, že když vyjde NPV záporná, 
projekt odmítneme, jelikož současná hodnota příjmů nám nepokryje ani diskontované 
kapitálové výdaje [2, 3, 7, 12]. 
 
Můžeme tedy říct, že tato metoda je založena na porovnání příjmů z investice a 
kapitálových výdajů. Zápornou stránkou NPV je absolutní výsledek, který je ovlivněn 
získanými informacemi, které mohou výsledek zkreslit, jelikož tyto informace mohou 
být někdy odhadované (např. tržby z plánovaného investičního projektu). Proto se 
doporučuje tuto metodu doplnit jinými metodami. Další slabinou je vysoká citlivost, 
která se většinou promítá do diskontního faktoru [10]. 
Výpočet [12] : 
 
 
 
n = doba realizace investice 
t = doba realizace výstavby 
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Vnitřní míra výnosnosti (InternalRateof Return - IRR) 
Tato metoda se jinak nazývá také vnitřní výnosové procento v souvislosti s cennými 
papíry. IRR můžeme definovat jako doplňkový ukazatel, kde diskontní míra při NPV se 
rovná 0. V případě použití této metody se diskontují kladné i záporné peněžní toky 
určitou diskontní sazbou, kde tato sazba je vnitřní mírou výnos. Tato metoda je velice 
výhodná pro porovnání dvou a více investičních projektů. Ukazatel IRR je velice 
podobný jako NPV podle principu, že čím je vyšší, tím je pro podnik lepší [2, 3, 7, 12]. 
 
Samozřejmě i ukazatel IRR má své slabé stránky a mohou nastat problémy při výpočtu 
pomocí tohoto ukazatele. Problém ukazatele IRR je to, že ho nemůžeme vypočítat, 
pokud dojde v průběhu životnosti investice vícekrát ke změnám peněžního toku 
z kladného na záporný, pak má tedy IRR více hodnost a není možné tuto metodu použít 
[10]. 
 
Výpočet: 
 
 
NP = nižší procento výnosnosti 
VP = vyšší procento výnosnosti 
 
 
Index ziskovosti (Profitability Index – PI) 
Index ziskovosti definujeme jako měřítko, které využíváme pro rozhodnutí investičního 
projektu. Představuje poměr výnosů a počátečních kapitálových výdajů. Je-li index 
ziskovosti vyšší jak 1, můžeme projekt přijmout. V praxi je využívám jako doplňkovou 
metodou při rozhodováním. Důležitou poznámkou je, že indexy různých projektů se 
nadají sčítat, ale jejich NPV mohou [7, 10, 15]. 
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Výpočet: 
 
 
DPP = diskontované peněžní příjmy 
DKV = diskontované kapitálové výdaje 
 
Doba návratnosti (Payback Period – PP) 
Dobu návratnosti projektu definujeme jako dobu, za kterou se projekt zaplatí ze svých 
zisků po zdanění a odpisů. Jinak můžeme tuto dobu nazvat jako počet let, kterých je 
třeba k tomu, aby se hotovostní toky rovnaly kapitálovým výdajům. Tato metoda 
vyjadřuje hlavně likviditu investičního projektu. Velmi závažným nedostatkem této 
metody je subjektivita při určování doby, která nerespektuje to, že projekty mohou mít 
různou životnost. Tato doba může být kratší než samotná životnost investičního 
projektu, pokud to ale tak není, bude NPV záporná a diskontované varianty budou nižší 
než kapitálové výdaje. Ale čím je doba návratnosti kratší, tím je projekt hodnocen 
příznivěji [7, 9, 10, 13]. 
 
Výpočet: 
 
 
Zn = čistý roční zisk z investice v jednotlivých letech životnosti 
On = roční odpisy z investice v jednotlivých letech životnosti 
 
1.7 Investiční rozhodování 
 
Investiční rozhodování je pro firmy jedno z nejdůležitějších rozhodování v podnikání. 
Tento typ rozhodování je především strategického charakteru. Základem je rozhodnutí o 
přijetí či zamítnutí konkrétního investičního projektu, které vyhodnocujeme různými 
metodami a postupy, které jsou zahrnuty v kapitole 1.6. Investiční rozhodování má 
dopad na celou firmu i její okolí. Čím jsou investiční projekty rozsáhlejší, tím větší 
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škody mohou nastat při špatném rozhodnutí podniku, které mohou vést až k zániku. 
Hlavním cílem správného investičního rozhodnutí podniku je růst hodnoty podniku či 
nově obchodního závodu. Investiční rozhodování můžeme tedy definovat jako 
prostředek, které může pomoci k většímu či menšímu růstu podniku. Investiční strategie 
je hledání nejvhodnější možné alternativy pomocí různých finančních zdrojů, které 
souvisí s konkrétním investičním projektem. Příprava, hodnocení i následný výběr 
konkrétního investičního projektu by měly navazovat a vycházet ze stanovených cílů, 
které se také považují za investiční rozhodování, určené firemní strategie (viz. kapitola 
1.4.1. Předinvestiční fáze). Každý investor musí každou investiční příležitost hodnotit 
třemi faktory - výnos, riziko a důsledky na likviditu podniku. Preferovanou variantou 
jsou pro investice s vysokým ziskem, nízkým rizikem a vysokou likviditou, které se 
vyskytují velice zřídka [10, 13].  
 
Složky tvořící rozhodovací strategii: 
1. Výrobková – výrobky a služby, které chce firma rozvíjet 
2. Marketingová – na jakém trhu se firma chce orientovat 
3. Inovační – na jaké technologie a procesy se bude zaměřovat 
4. Finanční – k jaké struktuře zdrojů je bude přiklánět (cizí či vlastní) 
5. Personální – jaké druhy pracovníků bude firma využívat 
6. Zásobovací – způsoby zabezpečení určených vstupů [13] 
 
1.8 Riziko investování 
 
Riziko je nedílnou součástí podnikání a je spojeno s určitým nebezpečím 
podnikatelského neúspěchu, které přináší ztráty, finanční nestabilitu či může vést až 
k samotnému úpadku podniku. Pojem riziko se často spojuje s pojmem nejistota. Ale 
riziko vzniká v situacích, kdy je výsledek nejistý a známe pravděpodobnost různých 
výsledků a nejistota existuje tehdy, když neznáme výsledek či jistou pravděpodobnost.  
 
Riziko investování se opírá o to, že neznáme výsledek investování, ale máme pouhé 
odhady. Prostředky vynaložené na investování nám mohou přinést určitý zisk, ale i 
značnou ztrátu. Rizikovost charakterizuje pravděpodobnost neúspěchu investičního 
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projektu, tedy pravděpodobnost kdy nedosáhneme na očekávanou výnosnost. I u 
investic platí základní pravidlo: čím větší výnosnost, tím větší riziko [14]. 
 
Analýza rizika v investičních projektech 
Analyzování rizik v investičních projektech probíhá v několika fázích, které jsou 
důležitým faktorem při rozhodování. 
 
Fáze [12, 14]: 
1) Kritické faktory – investor určí kritické faktory, které mají rozhodující vliv na 
investiční projekt, které značně ovlivňuje efektivnosti investice. Kritické body 
určujeme pomocí analýzy citlivosti, které vyhodnotí efektivnost investičního 
projektu. V této analýze jsou zahrnuty převážně ekonomické proměnné.  
2) Bod zvratu – druhou fázi představuje bod zvratu, tedy kdy čistá současná 
hodnota projektu rovná nule.  Nejčastěji bereme za hodnocenou veličinu objem 
prodeje při určité a konkrétní ceně. Při překročení bodu vyrovnání se investiční 
projekt stává neefektivní. 
3) Vyčíslení pomocí statistických metod – pomocí statistických metod můžeme 
stanovit pravděpodobnosti různých rizikových situací, které bychom měli za 
určité přípravy a realizace snížit či úplně odstranit. 
4) Korekční opatření – čtvrtá a poslední fáze, která zahrnuje hlavně řešení 
vyhledané kritické situace, které by se mohla objevit znovu. V této fázi se 
objevuje i tvorba finančních rezerv pro rizikové situace 
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2. ANALÝZA POSUZOVANÝCH INVESTIC A 
SESTAVENÍ PLÁNU PENĚŽNÍCH PŘÍJMŮ 
 
Obsahem této kapitoly je provést podrobnou analýzu konkrétní investice, která nám 
umožní sledovat a začlenit zadané téma do širšího pojetí investic. Posouzení 
efektivnosti jsou podrobeny hmotné investice v podobě strojních zařízení, které budou 
zakoupeny společností XY s.r.o., která si nepřeje být jmenována. Společnost má na 
výběr ze dvou investičních projektů, které budou podrobněji popsány v dalších 
kapitolách.  
 
2.1 Analýza investičního záměru 
 
2.1.1 Stručný popis společnosti 
Společnost XY s.r.o. byla založena v roce 2009 a zabývá se kompletní lešenářskou 
činností (pronájem a montáží lešení). Poskytuje služby na velmi profesionální úrovni. 
Další službou je prodej systémového lešení Layher. Pracuje rovněž s trubkovým 
lešením jako doplněk k systémovému lešení nebo jako samostatné konstrukce. 
Společnost má sídlo v Brně a je členem Českomoravské komory lešenářů o.s. 
Společnost XY působí hlavně v Jihomoravském kraji, kde poskytuje své služby 
v podobě montáže, demontáže a pronájmu kompletního lešení. Jeho působení se 
orientuje hlavně na tuzemský trh, kde konkurence je značně vysoká, jelikož tento trh je 
velice rozsáhlý. Ve společnosti je zaměstnáno celkem 6 zaměstnanců (viz obrázek 2). 
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 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Společnost řídí jeden statutární orgán, který je zároveň jednatelem a majitelem 
společnosti, kde jeho náplní práce je kompletní management a marketing společnosti. 
Administrativu zajišťuje pouze jeden zaměstnanec, který se stará o zpracování zakázek, 
o správnost a úplnost administrativních záležitostí. Tento zaměstnanec nemá na starosti 
účetní a daňové povinnosti, jelikož si společnost tuto problematiku zajišťuje externě od 
specializovaného dodavatele. Hlavní náplní práce dělníků je montáž a demontáž každé 
lešenářské akce, kde dbají i na zajištění zabezpečení veřejnosti.  
 
V minulých letech společnosti investovala do mobilního stroje tzv. vysokozdvižný 
vozík. Je nejvíce používán ve stavebnictví a společnosti XY tento stroj pořídila 
z důvodu rychlé manipulace s materiálem jak na stavbě, tak i ve skladě. V současné 
době neinvestuje do žádných hmotných či nehmotných investic.  
 
2.1.2 Popis investičního záměru 
 
Společnost rozhodla provést investici ve formě koupi strojního zařízení a to hlavně 
z důvodů rozšíření majetku. Tato investice bude realizována v roce 2014. Jednatel 
společnosti má na výběr ze dvou strojních zařízení, které budou zakoupeny od 
společnosti GEDA. 
 
 
Obrázek 2: Organizační struktura 
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Jedná se o stroj zvaný stavební výtah. Tento stroj slouží pro přepravu materiálů na 
určitém lešení a dělníci díky tomuto stroji ušetří mnoho času díky zjednodušené 
přepravě těžkého a složitého materiálu na stavbě. Mimo jiné by společnost XY mohla 
pronajímat tento stroj jako doplňkovou službu. Společnost si vybrala typ stavebního 
výtahu GEDA 500 Z/ZP, jelikož je to stroj, který slouží pro větší nosnost a také pro 
přepravu osoby. Stavební výtah vyžaduje obsluhu jednoho zaměstnance. Společnost má 
dostatek pracovníků, proto obsluhu stavebního výtahu, a proto se nepředpokládá 
zvýšení zaměstnanců ve firmě, ale konkrétní zaměstnanec bude muset být proškolen. 
Proškolení zaměstnance nebude pro společnost představovat výrazně časovou 
náročnost, která by z části ovlivňovala danou investici. Hlavně se jedná o splnění 
bezpečnostních podmínek. Pořizovací cena tohoto strojního zařízení činí 350 000 Kč. 
  
Další alternativou pro společnost je koupě strojní soupravy nazývaný shoz na suť, který 
slouží pro rychlou a pohodlnou přepravu zbytkového materiálu, který je třeba 
zlikvidovat ze stavby (cihly, sklo, atd.). Shoz na suť by pro společnost znamenalo 
urychlení práci na stavbě. Tento pomocný stroj se skládá z několika částí, které by byla 
ochotna společnost XY koupit jako soubor. Výhodou této stavební mechanizace je, že 
nemusí být obsluhován žádným zaměstnancem. Pořizovací cena celého souboru činí 
98 000 Kč. 
 
2.2 Financování investic 
 
Investice mohou být financovány dvěma způsoby, z cizích či vlastních zdrojů. Pokud by 
společnost uvažovala o investice do stavebního výtahu, musela by žádat o úvěr, jelikož 
kapitálové výdaje na pořízení a provozní náklady jsou poměrně vysoké a cizí kapitál by 
pro společnosti byl levnější variantou. S poskytnutím úvěru by bankovní společnosti 
neměly mít problém, jelikož bonita a úvěrový rating je na velmi dobré úrovni. Pokud by 
se podnik rozhodl pro investování do druhé investice, vše by financovala z vlastních 
zdrojů, jelikož pořízení tohoto stroje není tak nákladné a provozní náklady jsou téměř 
nulové.  
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2.2.1 Investice I 
V případě investování do stavebního výtahu společnost bude žádat o úvěr, který bude 
vy výši 400 000 Kč.  
 
Kalkulace nákladů: 
- stavební výtah     350 000 Kč 
- doprava       30 000 Kč 
- zaškolení zaměstnance     10 000 Kč 
- rezerva pro provozní náklady stroje   10 000 Kč 
 
Úvěr bude zajištěn reálně, a to budovou, která je součást sídla společnosti. Hodnota 
budovy je dle znaleckého posudku 500 000 Kč. Úvěr bude splácen čtvrtletními 
splátkami a to po dobu 3 let. Banka společnosti poskytne úvěr s úrokovou sazbou 2,4 % 
p. a. a bude splácen konstantním úmorem. Splátky budou hrazeny bankovním převodem 
z účtu společnosti a první splátka bude stanovena na datum 1. 7. 2014. Součástí úvěru je 
i pojištění schopnosti splácet a možnost předčasné splacení úvěru.  
 
Splátkový kalendář 
Tabulka 1: Splátkový kalendář (v Kč) 
období anuita úrok úmor zůstatek dluhu 
0    400 000 
1 35 733 2 400 33 333 366 667 
2 35 533 2 200 33 333 333 334 
3 35 333 2 000 33 333 300 001 
4 35 133 1 800 33 333 266 668 
5 34 933 1 600 33 333 233 335 
6 34 733 1 400 33 333 200 002 
7 34 533 1 200 33 333 166 669 
8 34 333 1 000 33 333 133 336 
9 34 133 800 33 333 100 003 
10 33 933 600 33 333 66 670 
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11 33 733 400 33 333 33 337 
12 33 537 200 33 337 0 
∑ 415 600 15 600 400 000  
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
2.2.2 Investice II 
V případě investice koupi shoz na suť by společnost investovala z vlastních zdrojů. Tyto 
zdroje získala z minulých let svoji činností, která hlavně obsahuje pronájem lešení a 
následná montáž a demontáž různých lešenářských akcí. V minulých letech vykazovala 
velmi dobré hodnoty, které zajišťují stabilitu společnosti. 
 
Kalkulace nákladů: 
- shoz na suť    98 000 Kč 
- montáž      2 000 Kč 
- doprava      4 000 Kč 
 
2.3 Plán peněžních toků z analyzovaných investic 
 
Zde budou oba investiční plány důkladně popsány. Budou podrobně popsány a 
spočítány obě investice, které chce společnost XY realizovat. Pro obě investice budou 
sestaveny kapitálové výdaje i peněžní příjmy, které budou udávat hlavní směr investic. 
Na základě získaných informací posoudíme, zda investice je výhodná pro společnost či 
nikoli. 
 
2.3.1 Investice I 
Nové strojní zařízení zvaný stavební výtah bude pořízen za 400 000 Kč a jeho doba 
životnosti bude stanovena na 5 let, tedy i životnost investičního projektu se předpokládá 
na tuto délku, jelikož bude majetek plně odepsán. Tento stroj musí být dovezen z Prahy, 
jelikož stroje tohoto typu a značky mají zboží v hlavním městě. Pro užívání tohoto 
stroje společnost musí získat licenci pro užívání. Společnost požaduje zhodnocení 
investice ve výši 12%. Hlavním cílem této investice je urychlení činnosti na pracovišti, 
a také finanční zisky bude společnosti získávat z pronájmu strojního zařízení. 
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Společnost tyto služby bude nabízet v rámci pronájmu, montáže a demontáže lešení. 
Stavební výtah bude uveden do provozu 1. 9. 2014.  
 
Zavedení nového strojního zařízení souvisí s mnoha výdaji, které společnost XY bude 
muset být ochotná uhradit. Součástí nákupu nového stroje se pojí i výdaj za poradenské 
služby, jelikož majitel společnosti si nechal vypracovat jednoduchý návrh a rozpočet 
stavebního výtahu, jelikož chtěl mít jistotu, aby nevybral špatné zařízení, které by mu 
nebylo tolik prospěšné, a neměl by z investice takové zisky. Součástí běžných 
provozních výdajů jsou i revizní zkoušky stroje, které musí být prováděny jednou ročně 
a to z důvodu bezpečnosti. Tyto výdaje budou zohledněny v každoročním zisku. 
 
Plánované výdaje spojené s investičním projektem:    v Kč 
03/2014 – úhrada faktury za poradenské služby     19 500 
05/2014 – úhrada faktury za dopravu stroje      30 000 
06/2014 – úhrada faktury za získání licence        3 000 
08/2014 - úhrada faktury za zkoušky funkčnosti a další zkoušky nutné 
                 pro provoz stroje        10 000 
09/2014 – zaškolení zaměstnance       10 000 
09/2014 – revizní zkoušky         4 000 
09/2015 – revizní zkoušky         6 000 
09/2016 – revizní zkoušky         6 000 
09/2017 – revizní zkoušky         6 000  
09/2018 – revizní zkoušky         6 000 
 
Společnost XY plánuje určité výnosy, které budou spojeny s touto investicí. Tuto hlavní 
složku tvoří zisk po zdanění a také odpisy. Jak už bylo zmíněno, hlavní oblast výnosů 
bude tvořen z pronájmu toho strojního zařízení, který bude nabízen ve formě 
doplňkových služeb. Předpokládá se, že tento stroj si zákazníci půjčí průměrně na 120 
dní v roce (tedy 10 dní měsíčně) a cena pronájmu činí 750 Kč/ den (bez DPH), takže 
společnosti vzniknou určité čisté peněžní výnosy, které jsou součástí pro výpočtu 
celkové investice. Průměrná měsíční tržba z tohoto pronájmu činí 7 500 Kč, tedy 90 000 
Kč ročně (tyto příjmy jsou pouze odhadované). Tento zisk je ponížen o revizní zkoušky, 
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které se řadí do běžných provozních nákladů. V roce 2014 a 2019 bude zohledněno, že 
stroj bude zaveden do majetku z hlediska účetnictví v 09/2014.  
 
Plánované peněžní příjmy spojené s investičním projektem:   v Kč 
2014 – zisk po zdanění                   26 000 
2015 – zisk po zdanění                   84 000 
2016 – zisk po zdanění                   84 000 
2017 – zisk po zdanění                   84 000 
2018 – zisk po zdanění                   84 000 
2019 – zisk po zdanění                   60 000 
 
2.3.2 Investice II 
Nový strojní soubor zvaný shoz na suť bude koupen za pořizovací cenu 98 000 Kč. Do 
životnosti investičního projektu bude stanovena na 5 let, z důvodu srovnání obou 
investic, stejně jako životnosti strojního stavebního výtahu. U této investice je stejný 
problém dopravy, jelikož je pořízen od stejného dodavatele (GEDA s. r. o.), a proto je 
potřeba vynaložit výdaje na dopravu z Prahy. Výhodou této investice je, že nemusí být 
získána žádná licence či školení zaměstnanců pro užívání. Společnost požaduje v tomto 
investiční projektu zhodnocení investice 10%. Investice by měla urychlit činnosti na 
stavbě, ale tržby budou získávány hlavně z pronájmu strojního souboru. Společnost tyto 
služby bude nabízet v rámci pronájmu, montáže a demontáže lešení. Shoz na suť bude 
opět uveden do provozu 1. 9. 2014.  
 
I shoz na suť se pojí s určitými výdaji, které souvisí s pořízením či pronájmem. V této 
problematice je majitel společnosti znalý, a proto není třeba vynakládat výdaje za 
poradenské služby, jako to bylo u předchozí investice. Hlavní výdaje, které bude muset 
společnost vynaložit v případě této investice, jsou hlavně náklady na údržbu po každém 
pronájmu tohoto zařízení, a to z důvodu bezpečnosti užívání. Majitel společnosti počítá 
i s určitou amortizací či likvidací různých součástí strojního souboru, jelikož materiál je 
velice lámavý a měkký. Je srozuměn s tím, že tyto části budou rychle opotřebované, a 
proto tvoří další důležitou složku kapitálových výdajů. 
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Plánované výdaje spojené s investičním projektem:    v Kč 
05/2014 – úhrada faktury za dopravu stroje       4 000 
06/2014 – úhrada faktury za montáž strojního zařízení     2 000  
09/2014 – náklady na údržbu         5 000 
09/2015 – náklady na údržbu         5 000 
09/2016 – náklady na údržbu         5 000 
09/2016 – náhradní díly strojního souboru                15 000 
09/2017 – náklady na údržbu         5 000 
09/2018 – náklady na údržbu         5 000 
09/2019 – náklady na údržbu         4 000 
 
Společnost XY plánuje výnosy, které se pojí s investicí, jak už bylo zmíněno, hlavní 
zisky budou tvořeny z pronájmu strojního souboru. Tato služba bude zařazena do 
doplňkových služeb. Předpoklad pronájmu shozu na suť je průměrně 120 dní v roce 
(tedy 10 dní měsíčně) a cena pronájmu činí 350 Kč/den (bez DPH). Společnosti 
vzniknou peněžní výnosy, které budou součástí pro výpočet této investice. Průměrná 
tržba z této doplňkové služby činí 42 000 Kč ročně (tyto příjmy jsou pouze 
odhadované). Jelikož majetek bude zařazen do společnosti až v 09/2014, budou opět 
zohledněny odpisy strojního souboru. 
 
Plánované peněžní příjmy spojené s investičním projektem:   v Kč 
2014 – zisk po zdanění                  14 000 
2015 – zisk po zdanění                  42 000 
2016 – zisk po zdanění                  42 000 
2017 – zisk po zdanění                  42 000 
2018 – zisk po zdanění                  42 000 
2019 – zisk po zdanění                  28 000 
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2.4 Stanovení diskontní sazby 
 
Vedle kapitálových nákladů, které jsou spojeny s investicí, je velice důležité vyčíslit 
náklady na kapitál, které je nutný získat pro financování investičních projektů. Náklady 
kapitálu určuje diskontní sazba, která je důležitým rozhodovacím faktorem při 
investičním rozhodování. Diskontní sazba se rozlišuje dle financování investičního 
projektu. Jelikož společnost u investice I financuje svůj projekt z cizích zdrojů, tato 
diskontní sazba musí být ponížena o tzv. daňový štít. 
 
Vzorec: 
Nck = i * (1-d) 
Nck = náklady cizího kapitálu 
i = úrok z úvěru % 
d = daňová sazba 
 
Diskontní sazba se teda rovná úrokové míře z úvěru. Banka stanovila úrokovou míru ve 
výši 2, 4% p. a., která musí být ponížena o sazbu daně z příjmu právnických osob.  
 
Výpočet: 
Nck = 2,4 * (1 – 0,21) 
Nck = 1, 896 
Diskontní sazba je tedy rovna 1, 896 %. Očekávaná návratnost investice by měla být 
vyšší než tyto náklady, jelikož při nižší návratnosti by investice byla pro společnost 
nevýhodná a prodělečná.  
 
Celkový výpočet diskontní sazby představuje ukazatel WACC. Tento ukazatel udává 
průměrnou míru nákladovosti na kapitál podniku. Zde se zohledňují náklady na cizí i na 
vlastní kapitál. Jedná se tedy o vážené průměrné náklady. Požadovanou výnosnost 
vlastního kapitálu (re) společnost stanovila na 19%, kde jsou zahrnuty různé složky 
rizik, které mohou ovlivnit vlastní kapitál, tudíž i celou diskontní sazbu. Hodnoty cizího 
a vlastního kapitálu jsou orientační pro výpočet, jelikož majitel společnosti si nepřeje 
tyto údaje zveřejňovat.  
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Vzorec: 
WACC = Nck * D/C + re * E/C 
C = D + E 
D = cizí placený kapitál 
C = placený kapitál 
E = velikost vlastního kapitálu 
re = požadovaná výnosnost vlastního kapitálu 
 
Výpočet: 
WACC = 0,01896 * (2 181 / 3 718) + 0,19 * (1 531 / 3 718) 
WACC = 0,0111 + 0,78 
WACC = 0,089 
 
Vážené průměrné náklady kapitálu podniku jsou výpočtem stanoveny na 8,9%, ale 
majitel společnosti požaduje zhodnocení svých vkladů ve výši 33% (u investice I). U 
investice II požaduje výnosnost minimálně 10%. Stanovená diskontní sazba pro oba 
investiční projekty se nemění po celou dobu životnosti investičního projektu. Jestliže 
požadovaná výnosnost společnosti bude 33%, tak diskontní sazba se bude rovnat 12% 
(viz výpočet).  
 
i = 8,9 + (8,9 * 0.33) 
i = 12 % 
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3. VYHODNOCENÍ EFEKTIVNOSTI INVESTIC 
 
V následující kapitole budou konkrétně vypočítány oba investiční projekty na základě 
jejich analýz. Také zde bude posouzena efektivita obou investičních projektů, která je 
klíčová pro vyhodnocení správné investice a to pomocí metod, které vychází 
z peněžních příjmů a kapitálových výdajů. 
 
3.1 Investice I 
 
1) PC = 350 000 Kč + celkové náklady 50 000 Kč (viz kapitola 2.2.1) 
2) Odpisy = 70 000 Kč/ ročně 
3) Peněžní příjmy 
 
Tabulka 2: Peněžní příjmy – Investice I (v Kč) 
Rok Zisk po zdanění Odpisy PP celkem 
2014 26 000 23 334 49 334 
2015 84 000 70 000 154 000 
2016 84 000 70 000 154 000 
2017 84 000 70 000 154 000 
2018 84 000 70 000 154 000 
2019 60 000 46 666 106 666 
∑ 422 000 350 000 772 000 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
4) Kapitálové výdaje 
Tabulka 3: Kapitálové výdaje - Investice I (v Kč) 
Rok Výše úmoru Plánované výdaje KV celkem 
2014 66 666 32 500 99 166 
2015 133 332 0 133 332 
2016 133 332 0 133 332 
2017 66 670 0 66 670 
∑ 400 000 32 500 432 500 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
39 
 
Suma peněžních příjmů za celou dobu životnosti investice činí 772 000 Kč a suma 
kapitálových výdajů činí 432 500Kč. U výpočtu kapitálových výdajů byla zohledněna 
výše úmoru a také plánované výdaje, které jsou s investicí spjaty. V roce 2014 byly 
kapitálové výdaje spočítány jako součet úmoru za dvě období a výdaje, které byli 
popsány v kapitole 2.3.1 Plán peněžních toků z analyzovaných investic (doprava a 
zaškolení zaměstnance je zohledněno při poskytování samotného úvěru).  
 
ČSH 
VÝPOČET 
 
ČSH 12% = 515 724 – 332 105 
ČSH 12% = 183 619 Kč 
 
 
ČSH 90% = 111 380 – 113 681  
ČSH 90% = - 2 301 Kč 
 
IRR 
VÝPOČET 
 
IRR = 89, 03 % 
Iz 
VÝPOČET 
 
Iz = 1, 55 Kč 
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DN 
VÝPOČET 
 
DN = 1 227 dní 
DN = 3 roky a 132 dní 
 
Z následných výsledků, můžeme říct, že tento investiční projekt by byl výhodný pro 
společnost XY. Při plánování této investice nebylo jen splatit potřebný úvěr, ale 
důležitým hlediskem je i výnosnost vložených prostředků, a to můžeme pozorovat na 
prvním výpočtu, kde jsme zjistili, že tento investiční projekt by společnosti zhodnotil 
vložené prostředky ve výši 183 619 Kč a to při 12% zhodnocením. Druhý výpočet nám 
udává relativní výnos, který investiční projekt vynese při svém životním cyklu. 
V případě Investice I se toto výnosové procento rovná 89,03 %. U třetího výpočtu, tedy 
index ziskovosti, můžeme zjistit, kolik nám vynese jedna investovaná koruna do tohoto 
investičního projektu. V našem případě když společnost investuje 1 Kč do projektu, 
vynese mu 55 haléřů.  Investice do tohoto investičního projektu by se nám měla vrátit 
za 1 227 dní, tedy za 3 roky a 132 dní. Jelikož doba návratnosti je menší než doba 
životnosti stavebního výtahu, jeví se jako velice příznivý výsledek. Všechny výpočty 
vykazují velice optimální hodnoty a jsou více než uspokojivé. 
 
3.2 Investice II 
 
Výpočet investice 
1) PC = 98 000 Kč 
2) Odpisy = 19 600 Kč/ ročně 
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3) Peněžní příjmy 
 
Tabulka 4: Peněžní příjmy - Investice II (v Kč) 
Rok Zisk po zdanění Odpisy PP celkem 
2014 14 000 6 533 20 533 
2015 42 000 19 600 61 600 
2016 42 000 19 600 61 600 
2017 42 000 19 600 61 600 
2018 42 000 19 600 61 600 
2019 28 000 13 067 41 067 
∑ 210 000 98 000 308 000 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
4) Kapitálové výdaje 
Tabulka 5: Kapitálové výdaje - Investice II (v Kč) 
Rok Kapitálové výdaje (v Kč) 
2014 11 000 
2015 5 000 
2016 20 000 
2017 5 000 
2018 5 000 
2019 4 000 
∑ 50 000 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
V roce 2014 se kapitálové výdaje skládají ze tří položek, konkrétně se jedná o dopravu 
strojního zařízení, montáž a údržba, která musí být zohledněna. V roce 2016 byla 
připočítána cena, kterou je nutně vynaložit na náhradní díly tohoto strojního zařízení, 
jelikož společnost předpokládá určité ztráty či opotřebení. 
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ČSH 
VÝPOČET 
 
ČSH10% = 219 360 – 135 936 
ČSH10% = 83 424 Kč 
 
 
ČSH60% = 69 657 – 113 189  
ČSH60% = - 43 532 Kč 
 
IRR 
VÝPOČET 
 
IRR = 42, 85 % 
 
Iz 
VÝPOČET 
 
Iz = 1,61 Kč 
 
DN 
VÝPOČET 
 
DN = 356 dní 
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Výsledky, které můžeme vidět u Investice II, nám jeví velice pozitivní výsledky, které 
vykazují, že tento investiční projekt by byl velice vhodnou investicí. Důležitým 
hlediskem této investice bylo, aby investované volné peněžní prostředky nejen pokryli 
výdaje spojené s touto investicí, ale i výnosnost vložených prostředků. Ze zjištěných 
výsledků můžeme interpretovat, že tento investiční projekt společnosti zhodnotí peněžní 
prostředky do výše 83 424 Kč a to při požadovaném 10% zhodnocení. Vnitřní míra 
výnosnosti nám udává relativní výnos, což znamená, že hodnota 42, 85% udává dobré 
hodnoty z důvodu, že toto procento je mnohem vyšší než požadovaná výnosnost. U 
indexu ziskovosti jsme zjistili, že každá investovaná koruna společnosti XY vynese 61 
haléřů. Doba návratnosti nám ukazuje, že splatnost tohoto investičního projektu, je 
menší jako 1 rok, 356 dní. Tudíž investiční plán II vykazuje celkově velmi příznivé 
výsledky. 
 
3.3 Vývoje čisté současné hodnoty při různých měrách požadované 
návratnosti 
 
Zde budou vypočítány a graficky znázorněny obě investice v různých měrách 
požadované návratnosti. 
 
3.3.1 Investice I 
 
Tabulka 6: ČSH v různých měrách požadované návratnosti - Investice I (v Kč) 
Požadovaná 
výnosnost 
Výpočet ČSH 
10% 548 840 – 346 053 202 787 
20% 409 054 – 284 541 124 513 
30% 316 664 – 239 207 77 457 
40% 252 820 – 204 804 48 016 
50% 207 027 – 178 044 28 983 
60% 173 130 – 156 786 16 344 
70% 147 356 – 139 589 7 767 
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80% 127 300 – 125 457 1 843 
90% 111 380 – 113 681 - 2301 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Graf 1: ČSH v různých měrách požadované návratnosti - Investice I (v Kč) 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Z výpočtu a grafu můžeme vyčíst, že ČSH investice I je na velmi dobré úrovni. Až 
v 90% požadované výnosnosti přechází do záporných čísel, ale do té doby má pozitivní 
hodnoty, což značí o dobrém zhodnocení vloženého kapitálu do investovaného projektu. 
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3.3.2 Investice II 
 
Tabulka 7: ČSH v různých měrách požadované návratnosti - Investice II (v Kč) 
Požadovaná 
výnosnost 
Výpočet ČSH 
10% 219 360 – 135 936 84 424 
20% 163 751 – 126 872 36 879 
30% 126 949 – 122 449 4 500 
40% 104 213 – 118 459 - 14 246 
50% 83 203 – 115 478 - 32 375 
60% 69 657 – 113 189 - 43 532 
70% 59 346 – 111 388 - 52 042 
80% 51 317 – 109 942 - 58 625 
90% 44 938 – 108 761 - 63 823 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Graf 2: ČSH v různých měrách požadované návratnosti - Investice II (v Kč) 
 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Z grafu lze snadno vyčíst, že investice je výhodná pouze do 30% požadované 
návratnosti, poté se ČSH nachází v záporných hodnotách, tedy pro společnosti by byl 
samotný investiční projekt nevýhodný a ztrátový. 
 
3.4 Analýza rizik investičních projektů 
 
Cílem identifikace rizik je definovat určité rizikové faktory, které by mohly ovlivnit 
negativně i pozitivně oba investiční projekty, hlavně ekonomickou efektivnost. Analýzu 
rizik lze nejlépe určit pomocí citlivostní analýzy, která zjišťuje, jak se změna na vstupu 
projeví na výstupu.  
 
3.4.1 Investice I 
Rizika, které mohou ovlivnit tento investiční projekt, se zaměřují hlavně v oblasti 
objemu tržeb z této investice. Tržby jsou v investičním projektu pouze odhadované a 
mohou mít odlišné hodnoty než skutečnost. Kdybychom předpokládali, že stavební 
výtah by se pronajímal průměrně 60 dní v roce (5 dní v měsíci), ale cena by zůstala 
stejná, tedy 750 Kč/den, vyjde nám průměrný zisk z pronájmu, který činí 45 000 Kč 
ročně. Tyto tržby budou poníženy o revizní zkoušky, které byly určeny jako běžné 
provozní náklady. Jelikož celý investiční projekt je financován z cizích zdrojů a je 
velkým rizikem i samotný závazek. Tento závazek společnost nemusela být schopna 
splácet z důvodu prvotní a druhotné platební neschopnosti.  
 
Tabulka 8: Peněžní příjmy při změně tržeb - Investice I (v Kč) 
Rok Zisk po zdanění Odpisy PP celkem 
2014 11 000  23 334 34 334 
2015 39 000 70 000 109 000 
2016 39 000 70 000 109 000 
2017 39 000 70 000 109 000 
2018 39 000 70 000 109 000 
2019 24 000 46 666 70 666 
∑ 191 000 350 000 541 000 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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VÝPOČET  
 
ČSH12% = 362 056 – 332 105 
ČSH12% = 29 951 Kč 
 
Z daného výpočtu můžeme zjistit, že objem tržby je vysokým rizikem investice, jelikož 
hodnoty ČSH se velice liší. Pokud by se doba pronájmu snížila na polovinu, ale cena 
zůstala stejná, zhodnocený kapitál tohoto investičního projektu by bylo až 6x nižší než 
původní hodnota.  
 
3.3.2 Investice II 
U této investice by objem tržby měla stejný efekt jako u předešlé investice, proto 
budeme porovnávat pořizovací ceny strojního souboru. Pořizovací cena celého souboru 
je pouze odhadovaný dle konkurenčních cen, ale kdyby pořizovací ceny byla vyšší než 
v původním výpočtu, ovlivnila by celou efektivnost investice. 
 
 
ČSH10% = 219 360 – 157 936 
ČSH10% = 61 424 Kč 
 
Zde můžeme vypozorovat, že i pořizovací cena má výrazný vliv na celou efektivnost 
investic. Výrazně se snížila hodnota zhodnoceného kapitálu. 
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4. ZHODNOCENÍ SITUACE INVESTIČNÍCH PROJEKTŮ 
 
Pro vyhodnocení finanční situace společnosti XY s.r.o. a především zhodnocení 
ekonomické efektivnosti plánovaných investičních projektů bude konkrétně popsán 
v této kapitole.  
 
S ohledem na výsledky, které byly získány pomocí uvedených metod pro hodnocení 
efektivnosti investic, lze konkrétně určit, která investice je společnost XY s.r.o. 
výhodnější. V obou případech by společnost mohla realizovat plánovanou investici, 
jelikož oba investiční projekty jsou ziskové. Při porovnání těchto dvou investic nelze 
jednoznačně určit, která investice by měla být realizována, jelikož každá investice 
přináší jiný efekt pro danou společnost. 
 
Investice I, tedy koupě stavebního výtahu značky GEDA 500 Z/ZP, má větší 
zhodnocení peněžních prostředků, ale bohužel se majitel společnosti musí tuto investici 
financovat z cizích zdrojů a to by mohl být problém, i když cizí kapitál se jeví jako 
levnější varianta pro financování této investice. Sice společnost má dobrou likviditu a 
bonitu pro získání bankovního úvěru, bohužel se může stát, že nebude schopen splácet 
svůj úvěr z důvodu druhotné platební neschopnosti, jelikož má vysoký obnos 
v pohledávkách. Dále musíme brát zřetel na to, že do investice se nepočítají různé 
opravy a poruchy, který by mohly být velice nákladné, proto by se investice mohla stát 
ztrátová. Nevýhodou investice I je, že musí být odborně proškolen jeden ze 
zaměstnanců, který bude mít určité povinnosti s manipulací a bezpečností stavebního 
výtahu. Z toho plyne, že může nastat situace, kde tento pracovník bude nemocen a práce 
nebude vykonána v dostatečném předstihu či termínu, což by mohla vést k sankcím, 
tedy další výdaje, které nejsou zahrnuty v této investici. Tedy investice jeví velice 
příznivé a pozitivní hodnoty, ale nese určité možné rizika, která mohou ovlivnit celý 
průběh investice a mohla by se tím stát prodělečná. Výhodou této investice je určitě více 
zhodnocená investice než investice II a to zhruba o 100 000 Kč, což by mohl být 
klíčový faktor při rozhodování.  
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Investice II, koupě nového shozu na suť, také vykazuje kladné a vhodné hodnoty pro 
investici, čili je možné tuto investici realizovat bez jakýchkoli ztrát. Oproti investici I 
vykazuje menší zhodnocení vložených prostředků, ale má kratší dobu návratnosti 
investice, která by mohla být klíčovým faktorem pro rozhodnutí přijetí investičního 
projektu. Výhodou této investice je, že majitel předpokládá určité ztráty a opotřebení 
tohoto strojního zařízení a proto určité možné riziko je obsaženo ve výpočtech. 
Výhodou investice II je financování z vlastních zdrojů a manipulace se strojním 
zařízením je velice jednoduchá, proto nemusí být zaměstnanci odborně proškoleni, tedy 
společnost nemusí vynaložit další výdaje. 
 
Z celkového hodnocení bych navrhovala majiteli společnosti XY s.r.o., aby si vybral 
investici I, tedy koupi stavebního výtahu. I když tato investice má méně zahrnuta rizika 
při výpočtech, má značně větší zhodnocení vložených peněžních prostředků než 
investice II, což si myslím, že pro majitele společnosti bude zásadní. Tuto investici 
může realizovat v libovolnou dobu, ale nejlépe by společnost měla realizovat v jarních 
měsících, jelikož by mohl celou sezónu tržit z pronájmu této investice a tak by byla 
zhodnocena větším počtem dnů v pronájmu. Všechno hodnoty, které byly spočítány, 
vykazují velice příznivé hodnoty pro realizaci investičního projektu této investice. I 
když doba návratnosti je mnohem delší než u investice II, přes to vykazuje nízkou 
hodnotu z důvodu toho, že doba návratnosti investičního projektu (3 roky a 132 dní) je 
nižší než doba životnosti stroje (5 let), což vykazuje vysokou likviditu a nízké rizika 
investování.  
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ZÁVĚR 
 
 
Hlavním cílem mé bakalářské práci bylo objasnit teoretické i praktické znalosti týkající 
se investičního rozhodování a zhodnocení ekonomické efektivnosti investičních 
projektů.  
 
V teoretické části jsou definovány a klasifikovány různé druhy investic, které bylo 
nutné pro objasnění a pochopení látky důkladně popsat. V této části najdeme důkladné a 
podrobné vyjádření všech metod, které se týkají pro výpočet efektivnosti investic. Zde 
jsou rozebrány a popsány různé druhy investičních projektů a jejich fáze pro realizaci. 
Hlavním cílem této práce bylo vytvoření a následné vyhodnocení dvou investičních 
projektů, které byly navrhovány společnosti XY s.r.o., která podniká ve stavebnictví. 
Oba projekty byly spočítány a porovnány pomocí vybraných moderních metod pro 
hodnocení efektivnosti investic. Konkrétně byla použita metoda čistá součastná 
hodnota, vnitřní výnosové procento, index ziskovosti a také doba návratnosti. Dále bylo 
zjištěná skutečnost, zda pro společnost je lepší financovat z vlastních či cizích zdrojů.  
 
V samotném závěru je popsán souhrn a celkové hodnocení obou investičních projektů, 
kde jsou popsány různé skutečnosti, které by mohly investičních projekt ohrozit, tedy 
různá investiční rizika. Zde najdeme vyhodnocení průzkumu ve formě dotazníků, který 
byl graficky znázorněn pro přehlednost. 
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